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インフレ期待の計測と
　　　期待形成仮説の検証
嶋　村　紘輝＊
I　は　じめ　に
　生産，雇用，消費，貯蓄，賃金，価格，金利など，多くの経済変数の決定に
おいて，人びとのもつ「インフレ期待」が重要な役割を果たすことはよく知ら
れている。たとえぱ，消費者のインフレ期待が高まるような場合には，商品の
将来価格の上昇が予想されるわけであ一るから・消費者は現在の低い価格で購入
しておいた方が有利であると判断しよう。これは現在消費を促進させる効果を
有する。その反面，インフレーショソが急遠に進むと予想されるときには，人
びとの将来に対する不安感が募り，期待の悪化カミ起こる。このため，消費者の
行動はむしろ慎重なものに変わり，現在消費を控えて貯蓄に励むことが考えら
れよう。
　こうした経済行動におげる期待の重要性は広く認識されているが，インフレ
期待それ自体については，まだ十分明らかになっていないのが現状と思われ飢
すたわち・期待という要因は・本来・人問の心理的・羊観的な側面にかかわる
ものであって，直接に観察することの不可能な，そして複雑かつ多種多彩な現
＊　本稿は早大特定課題研究助成（60A－26）にもとづく研究成果の一部で，日本消費
経済学会第10回犬会（昭和60年6月）における研究報告「イソフレーショ：／と消費者
行動」を修正・発展させたものである。また，インプレ期待の計測について，神戸犬
学の豊田利久教授から右益かつ明嚇な御教示を頂いたことに深く感謝する。
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象である。したがって，実際にインフレ期待をどう把握した’らよいかという間
題が，依然として解決されずに存在する。
　換言すれば，インフレ期待を含む経済分析にはどれも，期待形成メカニズム
をいかなる方式で表すのが適当か，期待変数として具体的にどんなデータを使
用したらよいのか，という困難が常につきまとうのである。そして多くの場合
は，様々な期待形成仮説の中からいずれかをかなりアドホックに採用するとか，
何らかの期待代理牽数で間に合わすといったやり方がとられる。
　以上の難点を克服する1つの方法とLて，Carlson≡Parkin〔1〕や豊田〔8，
9〕は，物価変動の方向についての意識調査から，直接的に人びとのイソフレ
期待を計測することを試みてい乱また，そのように求められた期待イソフレ
率の系列を使い，イソフレ期待形成方式としてはどういう仮説が妥当性を有す
るかについての検証も行っている。
　本稿の主な目的は，このような先駆的研究にもとづき，最近までの期間を対
象にして，わが国における消費者のインフレ期待を具体的に計測し，」消費者物
価の期待イソフレ系列を作成することにある。さらに，この期待インフレ率め
データを利用して，代表的な期待形成仮説の検証を試みることにある。同時に，
インフレ期待の計測にまつわる問題点についても，できるだげ明らかにするこ
とを目指すものである。
　以下，まず第皿節セは，インフレ期待の計測方法として，Carlson＝Parkin
および豊田の方法を取り上げ，その考え方を解説する。次に，第皿節において，
『消費動向調査』のアンケート結果から消費者物価の期待インフレ率を実際に
計測する。そLて，期待インフレ系列の特色ならびに間題点を指摘する。さら
に，第V，V節においては，第皿節で求めた期待インフレ系列は，どのような
期待形成メカニズム．によって生み出されたと言えるかを調べるため，静学的期
待，外挿的期待，適応的期待，合理的期待の4つの代表的な期待形成仮説につ
いて検証を試みる。
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n　インフレ期待の計測方法
　物樋の上がり方に関する質的なアソケ．一ト調査の結果を利用して，イソフレ
期待を量的に算出する統計手法に，C趾工sOn三Parkinによって開発された方
法がある。また，’その改良を意図したものとして，豊田法が注目に債する。．実
際，これらの方法はかたり一般性を有するため，インフレ期待に限らず逼用の
可能性は色々と考えられる。だが以下では，消費者物価の期待インフレ率の場
合に隈定して，導出方法の概要を述べることにする。ω
i．Ca出叫＝Pa正ki皿法
　いま，一定期間中（たとえぱ，今年1年問）に消費考物価の動向はどうなる
と恩’うかについての意識調査が実施されており，そのアソケート結果を利用す
ることができるとしよう。＝到そして，ま期において物価の上がり方は「高くた
る」と回答した人（世帯）の割合を100ん％，「低くなる」と回答した人の割合
を100風％，「変わらない」と回答した人の割合を100α％とする。
　ここで，各回答老は予想される消費者物価の上昇率に関して主観的確率分布
を形成しており，この分布の中位数（メディアソ）舳がその人の期待インフ
レ率であるとみなす。また，以上の中位数吻は期待値μ”分散σ～の正規
分布w（μ，σ・2）に従うものとする。さらに，・肴回答者には，物価の変化とし
て識別可能な一定の臨界値（弁別閾）δ・が存在し，それは各回答老に共通であ
るとする。
　このような仮定のもとでは，消費考物価の動向予想の調査結果について；，」次
（ユ〕Car1son＝Parki皿〔ユ〕，豊田〔8，9〕を参照。それから，経済白書〔4〕の付注に
　Car！so皿＝Parki口法と豊田法の解説が載っているo
（2）ちなみに，Carlson呂Parki口はGa1op　Pon調査に，豊田は経済企函庁の『消費動
　向調査』にもとづいてイソフレ期蕎の計測を行っている。
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の確率事象が定義できよう。
　　ん＝Pτ（肌≧δ1）
　　且〒P。（肋く一δ1）　　　　　　　　　　　　　（1）
　　α呂p。（一δ’＜肋＜δ1）
づまり，物価上昇率に関する主観的確率分布の中位数舳が弁別閾δ・を超え
る回答者は物価の上がり方が高くなると答え，そう回答した人の割合がんで
あるというように解釈Lうる。・逆に，肋＜一δ1の関係に立つ人は低くなると
判断し，その回答割合が凪であると考えられる。それから，中位数が正負の
弁別閾の間に位置する人は，物価が変わらないと答えるものと解する。もっと
も，以上のような解釈が成り立つのは，暗に，回答者は現在の物価上昇率をゼ
ロとみなしながら将来のイソフレ率の騰落を予想する，と仮定しているからで
ある。この場合には，δ・以上の物価上昇率が予想されるならぱ，インフレ率は
高まると判断するし，反対に，一δ・以下の上昇率が予想されるときには，イソ
フレ率は下がると考えることが許されよう。
　次に，肋，δ。，一δ。を正規化したものをそれぞれ，ツ。，α。，あとすれぱ，
　　ツF（肋一μ）／σ1
　　αF（δ。一μ）ノσ・　　　　　　　　　　　　　　（2）
　　あF（一δrμ）伽
であるし，（1）式におげる上の2つの関係は，
　　仙＝P・（火＞α・）　　　　　　　　　　　　　　（3）
　　3ドP、ω≦ゐ。）　　　　　　　　　　’　　　　（4）
と表わせる。ここで，ん，且はアンケート調査の結果を利用して知ることが
できるので，統計数値表から，それぞれん，且に対応する標準正規変数の値
吻，あ｛を求めることが可能にたる。
　また，（2）式におげる下の2つをμについて解くと，
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μ一一挑（姜圭芸1）
が得られる。ただし，μは各回答者の消費者物価上昇率に関する期待インフ
レ率の平均値を示すものであるから，これを消費考（世帯）全体の期待インフ
レ率と考え，片で表すことにする。それゆえ，上式は
・1一一あ（姜圭姜1） （??
のように書き換えられる。
　さて，（5）式において，吻と伽は各々，（3）式と（4）式より求められるが，期待．
イン7レ率を得るにはなおδ・の値が必要である。このため，さらに，弁別閾
δエは観測期間を通じ一定と仮定する（δFδ，ト1，…，T）。加えて，期待イン
フレ率片と現実インフレ率Pεの観測期間における平均値は等しいものとす
る。そうすると，
か一一1ゑ（姜1圭芸1）一か
の関係が言えるので，δの値は
lr抑差（l1圭11） （6）
として算出することができ恥したがって・rCarlson＝Parkin法」による期
待イソフレ率の系列は，
ト1（姜圭11） ま＝1，…，τ （7）
により計測されるのである。
2．　豊田法
　前述したCarls㎝…Parkin法の問題点の1つは，豊田〔8〕によれぱ，イン
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フレ率の騰落をゼロの周りに対称的に考えていることにあ私しかし，実際の
物価上昇率が絶えず正値をとる状況に，このような判定基準を当てはめること
は不合理であり；むLろ現実インブレ率を中心にして，今後のイン7レ率の騰
落が判断きれるはずであると主張される。
　つまり，豊田法の場合には，消費者物価の動向見通しに関するアンケート調
査の回答者は，物価上昇率の主観的確率分布の中位数脇が，現実イソフレ率
ハプラス弁別閾δ。を」＝回るならぱ，物価の上がり方はr高くなる」と答える
ものとみる。逆に，肋がP。一δ土を下回ると予想するときにr低くなる」と
答えるものとするのである。・それゆえ，（1）式の。上の2つの関係，ならびに（3）式，
（4）式は，
　　ん．＝R（肋≧P・十δ・）≡p・（〃≧・α1）　　　　　　　　　　・（8）
　　BFP・（吻≦1〕にδ・）富P｝（ツ・≦あ・）　　　　　　　　　　（9）
のように修正される。なお，今度の場合のα；，ろ！はそれぞれ
　　αド（ハ十δにμ）／σ・
　　あF（乃一δrμ）／σ・
を表す。
　以上のα1，ろ1の2式をμについて解き，Car1son≡Parkin法の場合と同
様に，μ＝P8と置げぱ，消費者全体の期待イソフレ率の系列は，
・1一ト・（姜1圭姜1） ま＝1，…，τ ⑩
で与えられる。ここで，1〕・は現実インフレ率であるから観察可能なデータで
あるし，吻とろエの値は，アソケート調査の結果（ん，凪）を利用して，標準
正規分布表より見出すことができる。
　次に，δ’を確定するため，それは観測期間を通じ一定とする（δFδ）。また，．
期待インフレ率と現実イソフレ率の観測期問における平均値は等しい」ものとす
る。ただL，’期待インフレ率とは今後1年間（4四半期）の期待インラ・レ率の
　990
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平均を意味するので，これに対応Lて，比較されるべき現実インフレ率も，当
蜘こ続く4四半期の現実イソフレ率の平均（Pl。。十1）㈹十乃。彗十P。。。）ノ4とす
る。この場合，
紅か一1ゑ（姜圭11）一差（乃刊十乃・・み・・州・
になるから，上式をδに？いて整理する．と、．
　　　　4P1＋3P望十2P3＋P4－41〕f＋1－3戸r＋2r2Pr＋3－Pr＋4　　δ＝　　　　　　　　　　　　　唾、（姜圭11） ⑩
としてδが求められる。これを⑯式のδ1に代入すれぱ，r豊田法」による期
待インフレ系列を計測することができるのである。
　さらに，豊田〔9〕においては，上記の方法の改良が試みられ，弁別閾δが
観測期間を通じて不変だとする仮定を取り除いている。すなわち，各期の弁別
閾δ。は変化しうることを認め，とのδ。を決定するため，当期チ・を含む今後
の4四半期（6＝≠，…，彦十3）に隈って，期待イソフレ率と現実イソ7レ率の平
均値は二致するとの前提を設け’る。そうすると，
浄；一漸一あ雪（姜圭11）一婁：（～キ～・～榊／・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　考；1，…，．τ
の関係が成り立つので，上式を整理レδ川こついて解けぱ，
　　1。一4P・十3Pl・・十2恥池・一4P榊i3Pけ・一2P州一P・抑　⑫
　　　　　　　　　　　　　　套：（蓑圭11）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　』1，…，T’’
が導げる。そLて，以上のδ。を㈹式に代入すると，「改訂豊田法」の期待イ
ソフレ系列を求めることが可能にたる。
　　　　　　皿　消費者物価の期待インフレ率の計測
それでは，前節で説明したCarlson＝Parkin法と豊田法に従い，わが国に
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　991
260　　　　　　　　　　早稲困商学第314・315合併号
おげる消費者のイソフレ期待は具体的にどういう水準であったかを推定するこ
とにしよう。同時に，期待インフレ系列の特徴点や実際の計測に際して生じる
間題点についても言及したい。
1．データと手順
　目本の場合，経済企画庁によるr消費動向調査』の中で，消費考物価の動向
についての意識調査が実施されている。帽jこの調査は，全国の市町村から描出
した約6千世帯（単身老世帯および外国人世帯を除く）を対象に，消費者の意
識の変化，主要耐久財等の保有状況および購入状況，住宅の購入状況等を調べ
るものである。現在は毎年3月，6月，9月，12月に調査を行っており・それ
に応じ，調査期間は1～3月（I），4～6一月（皿），7～9月（皿），10～12月
（W）に分げられる。ただし，昭和52年2月調査までは，2月，5月，8月，11
月に実施されていたので，この時期の調査期間については，12～2月（I）・・3
～5．月（皿），6～8月（皿），9～11月（W）とLて扱う。
　ところで，昭和46年から，消費考意識の調査頚目として，「消費老物価の上
がり方は，今後1年間に今よりも高くなると恩いますか」との賓問事項が含ま
れている。それに対する回答は，r高くたる」，r低くたる」，「変わらない」に
区分Lてあり，各回答区分をどれだげの割合の世帯が選んだかの結果が公表さ
れている。ωしたがって，上記の区分の「高くなる」と回答した世帯の割合を
ん，r低くなる」と答えた割合を凪とすれぱ，これらの調査結果を利用Lて，
前節の計測方法にもとづき消費着のインフレ期待を求めることができる。なお，
（3）　『消費動向調査』という名称は昭和52年6月調査からで，同年2月以前の調査につ
　いては『消費老動向予測調査』と呼ばれた。調査の結果は経済企画庁調査局〔2〕に公
　表されているo
（4）昭和57年6月調査以降については，「やや高くなる」，「やや低くなる」が加わり，
　回答は5区分になっているが・本稿のイソフレ期待の計測では・前者は「戸くなる」
　｝こ，後老ぱ「低くなる」に含めて扱うことにする。
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第1表　イソフレ意識の調査結果〈全世帯〉
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（単位：％）
調査時期
（昭和・年／期）
46／皿．
　　皿≡
　　w1
47／I　　Iピ
　　皿　1
　　v－
48／I
　　皿　一
　　皿
　　w　’
49／I
　　皿
　　皿
　　w50／I
　　皿
　　皿
　　v51／I
　　皿
　　皿
　　w52／I
今後1年間2消費考
物価の上がり方
高くなる・
（ん）
70，8
57，9
62，9
70，6
75，6
70，6
78，2
89，9
84，7
86，8
90，7
74，7
77，4
77，9
63，4
34，3
45，7
49，5
52，1
55，3
59，1
65，7
66，8
61．8
低くなる」．
（凪）
7．1　l
13．4　1
n－116．5！
4．41
　　！i5－O1
3．2i
1，8
3，8　1
3．O　i
ふ。1
。。．。1
8・4．
7．8　1
147i
3Z31
20・61
18．41
16．O
工3．0
7・71
6．1
5，5
5．6
調査時期
（昭和・年／期）
今後1年間の消費者
　物価の上がり方
高くなるi（λ・）1
　　皿
　　皿
　　w53■I
　　皿
　　皿
　　v54／I
　　皿
　　皿
　　w55／I
　　：皿
　　皿
　　v56／I　　皿
　　皿
　　w57■I　　皿
　　皿
　　v58■I
80，8
69．2　，
69・O≡
66，4
72，4
74，2
90，6
90．2－
91．1≡
92，6
82，2
84，5
85，6
81，8
80，8
79，6
79，1
75，6
82，4
81，0
77，8
69．9
低くなる
（Bl）
1．3
1，8
2．1
2．3
2．8
2．6
1．6
0．9
0．3
0．4
0．3
0．5
1．1
0．6
0．7
0．7
0．9
0．8
1．1
1．1
2．0
2，1
2，1
3．2
データ出所：経済企薗庁調査局『家計消費の動向（消費と貯蓄の動向）』（各年版）
第1表には，消費者物価の上がり方に関する意識調査（対象は全世帯）の結果
を示しておいた。それから，この結果を図示すると第1図のようになる。
　まず，CarIson≡Parkin法の場合においては，各期間の調査結果（ん，凪）
を（3）式と（4）式に当てはめ，αとあを見出す。次に，（αエ十あエ）／（0ザろ’）を全
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第1図イソフレ意識の推移〈全世帯〉
今後・鞘の消鯖物価の上洲方は／寝：二：1会1＿＿
80
Aの系列60
40
20　　　　　　　　　　　　、、、　思の系列
　O　　　㌔〈一一　　　　　　、一一一一一一1I’’一一一　　　　一一一｝一’’　⊥酬山I四1四I凹vu理凹四1岨1凹u理岨L期昭和46　47．48　49　亨0　5152　53　54　55　56　57　58辱
データ出研：第1表より作威
期間について計算し，これと総務庁統計局r消費老物徳揖数』の系列から求め
た四半期ごとの現実イ：■フレ率1〕・とを使い，（5）式にもとづきδの値を算出す
る。｛副さらに，（7）式に従い各期のP8を計測すれぱ，CarIson〒Parkin法によ
る消費考の期待イソ7レ系列が得られる。
　事た，豊田法によって期待イン7レ率の系列を導くには，ω式から全観測期
間の弁別閾δを求め，この値を⑩式のδ。に入れて，各期のP8を言十測すれ
ぱよい。あるい舛・改訂豊田法を用いるときは・⑲式より・期間ごとの弁別閾
δ生を求めた後，（1◎式にもとづき，消費者物価の期待インフレ率を次々と計算す
れぱよい。いずれの場合も，⑩式ならびに⑲式から容易に分かる通り，必要と
する現実インフレ率のデータ数は，最終の観測期聞τプラスα（4ないしは7）
である点に留意しなけれぱならない。
（5）前述の通り，現在の『滴費動向調査』と昭和52年2月以前の『消費者動向予測調
　査』とでは，調査期間が異なるので，四半期別の消費老物価上昇率（対前年同期比）
　を作成する場合，この点に考慮を払う必要があ乱
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2，C飢1so皿＝P趾kin法による期待インフレ系列
　前記の手煩にならい，はじめに，CarIsOn注Parkin法によって消費者（全世
帯）のイソフレ期待を計測すると，第3表のような結果（年率）を得る。そし
て，この期待イソフレ系列をグラフに描いたものが第2図の点線であ私観測
期間は昭和46年第巫四半期から58牢第工四半期までであり，この間の弁別閾δ
の値は3，601に等しい。なお，現実インフレ率としては，月次の全国総合消費
考物価指数（CPI）から求めた対前年同期上昇率が与えてあ孔
　第2図において，Car五sOn＝Parkin法による期待イソフレ率の推移を現実
イソフレ率と比べてみると，全般的に，消費者のイソフレ期待は…芙1際のイソフ
レ動向に先行しながら形成されていることが明白に分かる。殊に，昭和50隼代
初めまでは，約1年の期待形成のリードが見出ぜる。昭和52年以後は，期待イ
ンフレ率は現実イソフレ率と似かよった上下動を示している。
　さらに，人びとのインフレ期待の形成に明瞭な変化があったことがうかがえ
る。この点は，第1図のイソフレ意識調査の直接的緒果と合わせて第2図を見
れぱ，余計rはっきりしよう。昭和48・49年の第1次石油ショヅク時には，物
価が実際は急速に高進している申で，イソフレの沈静化を予想する世帯が急増
したことを反映し，期待イソフレ率は遠やかに下がっている。
　しかし，昭和50年代に入ると，大イソフレを経駿したためか人びとの閻にイ
ソフレ警戒感が強まり，イン7レ期待は下方硬直的に変わってきたことが観察
できよう。’第2次石油ショックの起きた昭和53・54年頃までは，物価は低下傾
帥こあったにもかかわらず，物舷上昇を予想する世帯は趨勢的に増峯・反対に
物価下落を予期した世帯は少たくなっている。この結果，期待イソフレ率の動
きは上昇基調を示すに及んでいる。その後，」インフレ期待はやや姦ち着きを見
せてはいるが，現実インフレ率が低水準に安定してきた事実と照らし合わすと，
依然，イン7レ期待は高めに留まっている印象を受げる。
　ところで，上述の通り，イソフレ期待形成に顕薯な変化が生じたことは推量
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第2表　消費老物価の現実イソフレ率と期待イソフレ率〈年率〉
（単位：％）
期　間　現実　　　　期待イソフレ率　　期　間
　　　　イソフレ率（昭鷲・期）（島駐簸年臓臨葦田法（昭鷲。期）
46／皿
　　皿
　　w47／I
　　］I
　　皿
　　v48■I
　　皿
　　皿
　　w49■I
　　］I
　　皿
　　w50■I
　　皿
　　皿
　　皿
51■I　　皿
　　皿
　　v52■I
∬　・・｝　皿
＆8　　5．2　6・8＊1　　皿
6．5　　　　6．3　　　7．1．　　　　　W
4．2　　　　　7．6　　　　6，9　　　53／　　I
4．8　　　　　8．5　　　　9．0　　　　　　　　皿
419　　　　7．1　　　9，3　　　　　　I皿
3．9　　　　8．9　　　9．8　　　　　　工γ
6．1　　　　ユ4，8　　　　14，4　　　54／　　工
9，6　　　　13，4　　　　15．6　　　　　　　　皿
11，6　　　　14，2　　　15，3　　　　　　　II正
14，9　　　　23，0　　　　14．9＊　　　　　　　瓦「
22，9　　　　　12，2　　　　22．9＊　　55　■　　I
24．1　　　工2，2　　　24．1＊　　　　　ユエ
24．7　　　　　ユ2，1　　　　24．7＊　　　　　　　　皿I
25．2　　　　　7，1　　　25．2＊　　　　　　　亙
1111：：；llll：156／孟
11．1　　　　　3，5　　　　11．1＊　　　　　　　皿圧
9．3　　　　　4．0　　　　9．3＊　　　　　　　］V
8．6　　　　4．5　　　8．6非　　57■　I
9．1　　　　　5，0　　　　9．1‡　　　　　　　］I
9．6　　　　　6．1　　　　9．6＊　　　　　　　I皿
9．1　　　　　6．2　　　　9．1＊　　　　　　　Ir
9．6　　　　　5．3　　　　9．6＊　　58／　I
現実
イソフレ率
（雛簸年）
8．7
7．9
6．2
4．3
3．7
4．0
3．5
2，7
3．1
3．5
4．9
7．5
8．3
8．4
7．9
6．6
5．0
4．1
4．0
3．1
2．4
2．7
2．4
2．1
期待イソフレ率
C虹！son－
P趾ki皿法
8．2
7．3
6．8
6．0
6．2
5，6
6．3
6，3
10，2
10，4
10，5
12．8
8．4
8．5
9．1
7．8
7．8
7．4
7．5
6．7
9．6
9．1
8，0
6，4
豊田法
8，7‡
7．9‡
6．2＊
4．3＊
3．9
4．9
5．2
4．7
．5，5
4．9
4．9＊
7．5＊
8，3＊
8．4＊
7．9‡’
6．6＊
5．O＊
4．1＊
4．O＊
3．1＊
2．4＊
2．7＊
2．4＊・
2．3
（注）1　昭和52年I以前については，I；12～2月、皿＝3～5月，皿吉6～8月，W＝9～n月を表すoそれ以後
　　に対しては，I＝1～3月，皿岩4～6月，皿＝7～9月，W＝ユトユ2月を示すo
　2　豊田法の場合，δが負に波る期聞（＾印）は現実イソフレ翠で代用してあ私
データ出所：経済企画庁調査局『家計滴費の動肉（消費と貯蓄の動向）』（各年阪），総務庁統計局『消費着物緬指数
　　　年報j（各年版）
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第2図　消費老物価のイソフレ率（昭秘6年］I～58年I）
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％
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　　　　　　　　　　　　　　　　　一実際のイン7レ率（CPI上昇率）’
　　　　　　　　　　　　　　　　　一一一一一一一期待インフレ率（Car喧o皿呈P自rkin法）　25　　　　　　　　　’　　　　　　　　　’’■’一期待インフ’レ率（豊田法）
　20　　　　　　　　■
　15　　　　　ぺ・一　　　　　　　〆、、、’1
　　　　　　1　　　1　　　　　　1　　　」r　　　　　　　　　　　　　　　　＾　　　　　　’　　　　　　、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・ユ　10　　　　　　　　’・　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　戸一一　、
　　、ノフ　　　、　　　　、　　　！　、へ～、（
　　　、、・　　　　　　　　　　、　　　　　（’　㌧へ，／一　　　　　　　　　｝　5　－　　　　　　　　　1　　’ノ　、　　　　んく
　0　　坦1凹岨卵凹1四u型四凹四　　　皿岨L期昭和46　47　48　49　50　51　52　53　54　55　56　57　58年
データ囲厩：第2表より作成
できるが，Carlson＝Parkin法のもとでは，弁別閾δは観測期問中，一定と
仮定されている。それに，δの値は全期間の現実インフレ率に依存レて決めら
れるので，期待インフレ率の計測値は，実際の物価上昇率が高かった昭和40年
代後半や50年代初期についてぽ過小に，逆に，50年代の物価安定鰍こついては
過犬に推定されてしまう。
　そこで，観測期間を前期（昭和46年皿～52年I）と後期（昭和52年皿～58年
I）の2つに分げて，別々に期待イソフレ率の系列を求めてみた。計測結果は
第3表・および第3図と第4図g煮線で与えてあ私前期のδの値は4984で
あり，全期間の場合と比較して大ぎくたっている。このため，前期のイン7レ
期待は全体的により高位で推移する結果となっている。一方，後期のδの値は
2，182で，全期間を対象にLた場合よりも小さい。それゆえ，インフレ期待は
現実のインフレとほぼ同じ水準にまで低下Lているが・絢2四半期の先行が見
て取れる。いずれにせよ，観測期聞を分割Lた場合の方が，通常は，それぞれ
の期間がより同質的な期待形成を含むことになろう。したがって，イン7レ期
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　997
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?）????第3表　C肛Is0峠Parkin法による期待イソフレ
昭和46年皿～52年工
期間（年／期）：
46／皿
　　皿；
　　y’
47／I　　皿、
　　皿！
　　w’
48■I
　　皿’
　　皿
　　y49■I・
　　皿
　　皿
　　w50／工
　　皿
　　皿
　　y51／I
　　皿
　　皿
　　w’52■I
期待イソフレ率ヨ
ユO．9
7．2
8．7
ユ0，5
11．7
9，9
12，2
20，5
18．5
ユ9，7
31，8
16，9
一工6，8
16．8
9．8
0．3
3．8
4．9
5．5
6．3
6．9
8．5・
8．6
7．3
昭和52年皿～58年I
熟。別期待イソフレ率
52■皿・j
　w153■工
　皿1’
皿1
　v154／I；
　皿1　皿1　皿i55■工
　1I1　皿1　ザ56■工1
　皿1　皿！
57／I1
　皿1　y158■I1
5．0
4．4
4．1
3．6
3．7
3．4
3，8
3，8
6．2
6．3
6．4
7．8
5．1
5．2
5．5
47
4．7
4．5．．
46
4．1
5．8
5．5
4．8
3．9
（注）　表の左側では，I呂12～2月，立＝3～5月，皿＝6～8月、W＝9∴11月
を，右側では、I＝1～3月，Iト4～6見皿＝7～9月，耐＝10～12月を
示すo’
データ出所：第2菱と同じ。
????????????????????????? ? ? ? ??
???????????? ? ?? ? ??? ? ? ?
???????????? ? ?? ? ?? ??? ? ?? ? ?? ? ??
??????????? ?????????? ?? ? ? ?
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消費老物価のイソフレ率（昭和46年皿～52年工）
ゾ
　　呈　　　一実瞭のイン7レ率　　計　　　　　　　　　（CPi上昇率〕
　　‘一　　　　一一一一一一一虫宙イ寺イン7レ率
　　H　　　　　　　　〔C囲11雪o皿！P趾kin法）
、　　I
I・ノ　　ll〉　　l
　　　　　1　／’
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　　皿皿皿IH皿w1皿1皿一皿皿
昭和46　　47　　48　　49
データ出所1第3表より作成
L螂」L阯L期50　　51　　52宰
第4図
　　％
　　15
10
消費着物価のイソフレ率（昭和52年皿～58年I）
、＼．
一実際のインフレ率｛CP工上昇率〕
一一…　一一期待インフレ率　　｛C酊］son＝P目rkin法〕
　一　　、　！　　　㌧一’へ㌧一　　　！～＼、
一’　　　　　　　　　　、’　　＼
　⊥阯u⊥酊u』u』山⊥呼u五蛆L期昭和52　　53　　54　　55　　56　　57　　58年
データ出研：第3表より作成
待の予測値が実態を反映する度合は高まるように感じる。
3．改訂豊田法による期待インフレ系列
　以上，Car1son呈Parkinを適用して，わが因の消費者のインフレ期待を計
測したわげであるが，この方法は既に指摘の通り，現在の物価上昇率をゼロと
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　999
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みなした上で，インフレ騰落の判断がなされることを前提にしている。しかし
『消費動向調査』の質間項目は，「消費老物価の上がり方は，今後1年間に今よ
りも高くなると思いますか」である。この内容を厳密に解釈すれぼ，r消費者
物価の今後1年間の平均上昇率は，現在の上昇率と比べて高くなると思います
か」を意味しよう。ゆえに，アソケート調査の回答者ぼ，現実イソフレ率を基
準にイソ7レの騰落を判断する，と理解するのが理論上は正しい。㈹
　加えて，’Car1sOn昌Parkin法では（最初の豊田法についても同じであるが），
観測期問を通じ，弁別閾δは不変と仮定されている。人びとのイソフレ意識
は，安定的で変わらないものとして扱っているのである。だが，先の計測結果
から，昭穐50年代中頃のδの値は昭和40年代後半を中心とした期問に娩べて，
半分以下になっていることが分かる。現美の物価が極めて安定的に動き絵げる
状況を除けぱ，通常，人びとのインフレ意識は時と’ともに変化するとみなすの
が自然であろう。
　こう考えて行くと，Carison＝Parkin法で『消養動向調査』のアンケート
結果を利用Lてイソフレ期待を求めることには疑闘が残る二上記の間題点を解
消するには，改訂豊田法を適用するのがよいとの結論に到る。そこで，この方
法に従い，⑫式から各期のδ。を求め，その後⑩式に．よって期待イソフレ率の
系列を算出してみた。改訂豊田法の計測結果は，前掲の第2表に提示した通り
になる。また，第2図にこの期待イソフレ系列を描いてあるが，それはインフ
レ加速期の期待形成の姿をよく表しているように見え季。
　ただ，実際に豊田法を使う段階に・おいては，イソ7レ動向のいかんによって・
Car1son＝Parkin法と別の間題点が生じてくや。す苓わち，第1表ないu辛
第1図から直ぐ気付くように，消費老物価の上カミり方に対する回答は，「高く
なる」の害珀合（ん）がr低くなる」の割合（且）を常に上回る。ゆえに，標準
（・）もちろん・辮こ・各回答老が以上のよ1干厳密畔味千鯛婁項を受肚め・斧
　えているとすることにも異論があろう。・
1ooc
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正規変数の値α，あ・については，すべての期間に対し（α1＋ω／（αrω＜O
になるδこれより，当然，⑫式の分母は負であ乱したがって，当該期問まを
含めた今後8四半期に関Lて，現実イソフレ率が低下傾向にある状況では，⑫
武の分子は正値をとるから，弁別闘δ圭の値は負になってしまうのである。こ
の揚合，δ・が正であるとの前提に矛盾し，その期の期待イシフレ率は計測不可
能に陥るo
　事実；第2表の改訂豊田法による計測結果では，昭和46年皿・皿，昭和48年
y～53年工，昭和54年y～57年亙と、合計33四半期についてδ1の値は負であ
った。そのため，これらの期間に対しては，期待イソフレ率に代え現実イソフ
レ率を記入してある。｛7］
W　インフレ期待形成仮説と検証（その1）
　次に，消費者のイソフレ期待は，一体どのようなメカニズムにより形成され
ているのかという閥題に取り組むことにLよう。この間題を考察する1つの方
法とLて，本稿では，以上でr消費動向調査』のアソケート繕果から導出した
消費者物価め期待インフレ系列は，いかなる期待形成仮説によってうまく説明
できるかを検証する。つまり，前節で求めた期待インフレ率のデータを利用し
て，静学的期待，外挿的期待，適応的期待，合理的期待の4つの代表的な期待
（7）δ’が負になる可能性があるのは，豊田法は本来，物価が’加速的に上昇している犬
　イソフレ期に適合する方湊だからであろう。最初の豊困法のδを求める式⑩に戻ると，
前述の理由によ1・分母の差、（姜圭11）は負値眺榊え・全観測鯛の初
めの頃に比ぺ。終わり頃のイソフレ率が低く蚊まっているときには，⑩式の分子は正
になるので，δの値は負となってしまうことが理解できよう。実際，観測期間を昭和
46年第I［四半期から52年第I四半期とする場合には，終盤のイソフレ率の方が序盤よ
りも肩いから，豊田法のδの値は正で，O．071を得た。しかしながら，昭和58年第工
四半期までを観測の対象にする場合には，終わり頃のイ；／フレ率が低くなっているた
め，・δの値は負になり，期待イソフレ率の計測は不可能となる。この種の問題が，改
訂豊田法でも各期ごとに起こりうるのである。
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　270　　　　　　　　　一・早稲．田商学第3工4二・＝315合併号
形成仮説について・その推定ξ検定を試みる。⑧本節においては・前の2仮説
を取・り・上げ’残りの仮説は次節で検討する。
1．　デ7タと方法
　観測期間は基本的には，昭和46年第皿四半期から58年第I四半期までである
が，より詳細に見るため，こ本をさらに前期（昭和46年皿～52年I〉と後瑚
（昭和52年皿～58年I）に区別Lて分析する。．狂だL，実際の推定期間は弾明
変数のラグ期間の大きさ，および，後述するデータ作成上の都合から，観測期
間より短くなる揚合が多い。
　イン7レ期待のデータとしては，Car1son＝Parkin法により計測した期待
イソフレ率の系列を用い飢既述のごとく，r消費動向調査』の消費考物価見
通しに関する意識調査に対しては，CarlsOn：Parkin法よりも」改訂豊田法を
使うのが適当と思われ恥だが・この方法にもとづく計測の結果（第2表）で
は，実は全体の観測期問の7割近くについて，期待イソフレ率を現実イソフレ
率でもって代用しなけれぼたらなかった。その意味で，豊田自身が指摘してい
る通り，「サーベイデrタとしての利点が充分に活用Lきれているかどうかは
挨討の余地が残る」ものと考えられる。1副
　とりわけ，ここでの目的は，期待インフレ率と現実イン7レ率のデータによ
って，インフレ期待形成仮説を推定，検定することにあ私そのため，計測方
法の面で問題点カミあるにしても，現実イソフレ率の代用を必要とLない
Carlson＝Parkin法の期待インフレ系列を使うこととする。㈹そして，ま期に
（8）イソフレ期待形成仮説の推定と検定の方塗は，豊田〔8〕の研究によるものである。
　なお，期待形成仮説それ自体の説明に関しては，たとえば加藤〔3〕，蓑谷〔5〕の第7
　章，嶋村〔7〕を参照。
（9）　豊田〔9〕，p．46．
⑩　もっと具体的に言えば，観測釦問を昭和46年皿～58年Iとする場合には，第2表に
　提示したC肛Ison≡P虹ki皿法による計測結果を期待インフレ率のデータとして利用
　’する。また，観測期間を昭和46年皿～52年Iと昭和52年］I～58年I」に区分する場合は，
　それぞれ第3表の左と右の期待イソフレ系列を用い札
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おげるこの期待イ：■フレ率をP8で表す。
　現実イシフレ率のデータについては，期待形成仮説を定式化するに当たり，
若干の配慮が必要になる。期待イン7レ率，現実イソ7レ率とも四半期別デr
タ（年率）であるが，期待形成は実質的には1年問（4四半期）を単位として
いる。それゆえ，たとえぱ今期に形成される期待イソフレ率とは，内容からす
ると，今後4四半期の期待インフレ率の平均を意味する。ところが，今期の現
実インフレ率とは，現在の四半期のインフレ率にほかならない。現実インフレ
率を期待形成の仕方と対応させるためには，4四半期ごとの平均として定義し
ておく必要性が出てくる。そこで，左期におげる遇去1年問（4四半期）の
平均現実イソフレ率，すなわち（Pl＋Pl一・十Pト・十Pε一・）／4をPんで示す
ことにす私なお・．上式のPlは・ま期の消費者物価上昇率（第2表で与えた
CPIの対前年同期上昇率）である。
　イソフレ期待形成仮説の推定に際しては，はじめに通常最小2乗法（O暉）
で推定を行㌔さらに・誤差項の自己相関が高いと判断される場含には・Co－
chrane＝0rcutt2段階法（COT）で再度推定する。以下に示されるρは，
COT法のときの，誤差項に関する1階系列相関の係数推定値である。また，
五望は自由度修正済み決定係数，腿は回帰標準誤差，Dwはダービン・ワト
ソン比を表す。それから，説明変数の係数推定値の下にある括弧内の数値は，
工検定統計量である。
　仮説の検定は次のダ検定統計量によって行う。
　　　　（ESS兎一1≡：SSσ）／（伽一4戸口）　　ガ＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⑬　　　　　　　　E5Sσ〃σ
ここで，ESS互は帰無仮説の制約の下での残差平方和，五SSワは制約がない
場合の残差平方和，伽は制約下の回帰の自由度，研σは制約のないときの
自由度をそれぞれ意味する。以上の式からF検定量を計算L，それを自由度
（狛一ガぴ，φ・）のF分布の値と比較することにより，仮説の採択あるいは
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　lO03
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棄却を判定すれぱよい。
2．　静学的期待
　この仮説は期待形成についての最も単純な見解で，インフレ率に貝口して言え
ぱ，人びとは現在のイ：／フレ率がそのまま将来も続くだろうと予想するもので
ある。つまり，今後1年聞の期待インフレ率は，当期までg過去1年間の現実
イソフレ率と変わらないことが予想される。したが’って，「静学的期待」仮説
は，
　　P8繧Pム
のように表現でき㍍これより，仮説検定に使う制約なLの推定式は，
　　p8＝βo＋β・Pん　　　　　　　　　　．．　　　　　　　　　　　’　　　　⑭
と定式化しうる。さらに，静学的期待はβ。＝O，β。＝1のときに厳格な意味で
成立するから，帰無仮説はβo＝0，β1＝1と考えられる。
　上式の0LSによ’る灌定結果は，以下の通りである。
　推定期問1昭和47年工～58年I
　　P8昌9，258－O．118P二4’　　　1～圭＝O．009，　Sj，＝3，743　．
　　　　（9．22）　（一1．19）
　　　　　　　　　　　　　　ヱ〕例7；O．628
以上のダービ1■・ワトソソ比の値から，誤差要に正の自己相関が存在すると判
定できるので，今度はCOTで推定してみると，
　　P8＝3，085－0，160Pノし　　　　1芒里呈＿O．O05，　S1，害2，767
　　　　（4，85）　（一〇一88）
　　　　　　　　　　　　　　1）ワ7＝2．07§，　ρ＝O．684
の結果が得られる。いずれの場合も，定数項が有意である反面，Pλの項は有
意で杜い。”の値も非常に小さい。次に，帰無仮説（βo＝O，β。＝1）を検定
するため，鱒式のF検定統計量を計算すると，OLSの場合にはF＝63，643，
COTの場合ばF＝20－326になる。ゆえに，静挙酌期待形成仮説は明らあ・に
棄却される。
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　さらに，全体の観測期聞を前期と後期に2区分して，・lOLS．に．よづて・⑭式を
推定Lた結果は次のごとく・である。
　推定期間：昭和47年I～52年工
　　P8＝15，545－O．315PA’　　　1～雪＝O．030，　∫1；≡7，136　’
　　　　（4．65）　（＿1．孝7）
　　　　　　　　　　　　　　　1）例7＝O．609
　推定期間：昭和53年I～58年I’
　　P8彗5．ηO－0，070Pん　足昌一0，040，班…11i52
　　　　（7．08）　（＿O．49）
　　　　　　　　　　　　　　　1）W≡O．807’’
どちらの期問についても，静学的期待仮説の推定式は統計的に好ましいもので
はない。また，各期間のF検定量は14，111と2τ388であるから，やはり瘍無
仮説は双方の期聞において棄却される。
3．外挿的期待
　人びとは遇去の変化を外挿することにより将来に対する予想を立てる，」とみ
なす考え方は「外挿的期待」と呼ぱれる。つまり，聚在？イン÷イ率に遇去の
変化の一定割合を加えたものが，将来のインフレ率の水準に在ると予想する期
待形成方式であり，通常，この外挿的期待は，
　　P8≡PA’十α（Pλo－1〕λ‘＿4）
という形で与えられる。それゆえ，帰無仮説の割約がないときの推定式は，
　　P8＝肘β・Pん十β・（PA－Pλ・一・）　　　　　　　　崎
のように表せる。ただし，β・：α（調整係数）である。
　はじめに，0LSによ’って上記の式を推定すると，次の結果が得られる。
　推定期間：昭和48年I～58年I
　　P8＝11，723＿O．381Pム’十〇．469（jP／L＿1）ノエ‘＿4）
　　　　（11．51）　（一3．78）　　　（4．73）
　　　　　　　　　　　1～里言O－360，　．5＝1；＝3．ヱ5ユ，　1）万7＝O．869
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定数項を含め説明変数惇どれ・も有意であるが，回帰式の説明力は高いとは言え
ない。それに正の自已相関が観察される。’この場合，検定すべき仮説はβド0，
βド1と考えられるので，⑱式のF検定統計量を求めろと，94，432になる。以
上の外挿的期待仮説は採択できない。一
　次に，COTで⑮式を推定した繕果は以下の通りである。
　　P8＝5，512＿O．368P／L一←O，388（Pλ止＿P4ト4）
　　　　（a10）（一1198！甲3P．、
　　　　　　　　虎・ぺ090，S万＝2925，1）所筥1，765，ρ＝O．528
いずれの説明変数も有意と解釈しうるが，1～2は極めて小さくなっている。帰
無騨・（ヂドい1＝1）の検雫章はF呈2τ236であり・岬は再び棄却され
る。
　さらに，全体の観測期間を2つに分けて，0LSにもとづき外挿的期待の推
定を試みると，
　推定期問：昭和48年I～52年工
　　P8雪27，593＿1，219P－4生斗一0，882（P五岳＿Pノユト4）
　　　　（8，36）’（一5．16）（5．30）
　　　　　　　　　　　　R2＝0，668，　∫1；＝4，652，　1）仰7罰1，549
　捷定期間：昭和54年I～58年I’
　　P8＝7，393＿O．418Pλ‘十0，316（P／L＿1；■ノート4）
　　　　（6．47）　（十1，89）　　　（2．10）
　　　　　　　　　　　　1～2＝0，135，　∫1；：O．966，　1）羽7＝1，421
のようになる。OLSの捷定結果は，特に前期については統計的に良好な部類
に入ると思われる。両方の期間について，帰無仮説を検定するためのF統計量
を求めると，それぞれ45＝050，21，026であ乱したがって・各期間とも外挿的
期待形成仮説は棄却される。
　ところで，以上の外挿的期待の定式化は1年間の変化を基準にしたものであ
るが，各四半期別の変化を外挿する形式で表すことも可能である。その場合，
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’制約なしの推定式は三1’
　　P8＝βo＋β1P－4‘十β2（P’∵P・一1）十β3（Pε一1－P・一2）
　　　　　　十β4（PトザPト3）十β5（P‘一畠一Pト4）　　　　　　　　　　　　　　⑯
と書くことができる。上式を0LSによって捷定Lた結果は，
　推定期問：昭和47年皿～58年I
　　P8＝9491一α129Pλ、十α921（Pl－P、．。）十α112（P、．、一P、二，）
　　　　（12．60）　（一1．67）　　　（全30）　　　　　　　　　（O．50）’
　　　　　　　　十〇．540（P・一トPl一・）十0，157（Pl一・一Pト・）
　　　　　　　　（2．43）　　　　　　　　　　　（O．72）
　　　　　　　　　　　1～2≡0，607，　SE＝2，383，　1）仰7＝1，821
である。説明変数の中，1〕ん，P1一・一1〕・一・，P・一3－P・一・は有意でないが，R2
の値は他の推定式（全期問を対象にLた場合）に比べて高い。また，∫Eは最
も小さく，誤差項の自己相関も検出されない。しかし，帰無仮説（β・＝O，β・
：1）に対するア検定統計量は106，537の大きさであり，四半期別の外挿的期
待仮説も棄却せざるを得ない。
　加えて，全体を2つの観測期聞に区分して0LSで⑲式を推定してみると，
　推定期間：昭和47年皿～52年I
　　P8＝15，381＿O．328P－4｛十1，055（P‘＿1〕‘＿1）十〇．208（P丘＿1，Pエ＿2）
　　　　　（4，73）　（＿1．32）　　　（2．01）　　　　　　　　　　（O．44）
　　　　　　　　十〇．877（P工一2－Pト3）十0，267（1〕ト3－P庄一4）
　　　　　　　　　（1．84）　　　　　　　　　　　（0．52）
　　　　　　　　　　　　肩・＝α574，SE≡4850，1W二1，686
　推定期間：昭和53年皿～58年I
　　P8≡6，069－O．174P－4’十〇．694（P‘＿P皇＿1）＿O．049（P＝＿1＿Pト2）
　　　　（7，95）　（＿1．18）　　　（2．60）　　　　　　　　（＿O．16）
　　　　　　　　＿O．104（P’＿2＿P圭＿畠）十〇．655（P皇＿3－P止＿4）
　　　　　　　（＿O．34）　　　　　　　　　　　（2．24）
　　　　　　　　　　　　1～2＝O．538，　∫亙干O．761，　1）珊7＝1．270
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という計測繕果に底ろ。以上の各期間については，自己相関の存否は結論保留
となるが，全般的に，全期間を対象とした推定結果と大きな差異はないと考え
てよい。そして，帰無仮説のF検定統計量はそれぞれ1466ユ，32－089であり，
どちらの期聞においても仮説の棄却が結論付げられる。
V　．インフレ期待形成仮説と検証（その2）
前節に続いて本節では，適応的期待と合理的期待の2ろの仮説を検討の対象
として，推定と検定の結果を提示することにしよう。
1．適応申期待
　この仮説によれぱ，人びとは過去の予想誤差（実現値と予想億の差）からの
学習を通じて，予想値を遂次調整させていくものと考える。すなわち，予想誤
差に調整係数を乗じた分だけ当期の期待インフレ率を改訂Lて，それを来期の
期待インフレ率とみなすことが主張されているbしたがって，一般に「適応的
期待」仮説は，
　　1＝■8＝1，∴4＋λ（1〕ノL＿P’’），　　　　O≦λ≦1
と描写できる。以上から，推定に用いる式は，
　　P8冒β・十β・牝。十β・Pん　　　　　　　　　　　　　⑰
で表せる。ただL，β・＝1－2，β。＝λを示す。さらに，適応的期待を検定する
ための帰無仮説は，βドO，β1＋β・＝1で与えられよう。
　まず，上記の関係式を通常最小2乗法（OLS）で推定すると，次の結果が得
られる。
　捷定期間：昭和47年皿～58年I
　　P8＝7，644＋O・362P二’一〇・273P／L　　　　1…2昌O．069，　∫互≡3，669
　　　　（5－81）　（ユ．91）　　（一2－17）　　　　　　　1）羽7＝O．768
説明変数は5劣の水準で有意とみたせるが，期待調整係数1の推定値は理論に
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反して負になっている。それに，五2は極めて小さく，誤差項に正の自己相関
が存在することも見て取れる。⑫式の帰無彼説の8検定統計量を求めると，F
；19，425であり，適応的期待仮説は採択できない。
　次に，Cochra皿e；0r㎝tt2段階法（COT）廷よって再推定を行ラと，
　　’所：a546＋い00牝一α20耳肌肩2＝イ022，・班：a849
　　　　（481）（q56）．（’し03）　〃；1．99いぺ6ユ8
のようになる。以上で，期待調整係数λの推定値は負であるが，それは（1＝一）
の項とともに有意でない。また，”の値も非常に小さく，統計的に良好な結
果は得られていない。仮説検定のための戸値はユ7，383になり，帰無仮説はここ
でも棄却される。
　今度は，全期間を前期・後期に分げた上で，各期問について的式をOLSで
推定すると以下の通りになる。
　推定期聞：昭和47年皿～52年I
　　P8＝14，685＋0，783P工、一1．O08戸ん　炉＝O．270，班＝一6，348
　　　　（466）（259）（495）　DW＝1，209
　推定期間：昭和53年皿～58年I
　　P8＝6，160－O．娼9比。一ト0，203Pん　　”≡一0，049，S亙＝1，146
　　　　（全97）（一1・03）（α75）　　1W≡0813
前期では，説明変数はみな有意であるし，”も全期間の場合よりも高くなっ
ている。自己相関の存在に対しては，結論を下すことはできない。一方，後期
においては，2，（1一λ）の項とも有意でないし，庄2の値もごく小きい。帰無
仮説（βp≡O，β。十β2≡1）を検定するため，」各期間のF統計量を求めてみると
14，167と12，505であるから，適応的期待仮説は棄却され㍍
　もう1つ，適応的期待の遇程とLて，今期のほか1期前の予想誤差を考慮サこ
入れながら，予想値を遂次修正，適応させる方式を取り上げよう。ωこの期待
ω　たとえぱ，Carlson＝Parkin［1コ，P・132を参照。
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形成メカニーズムば，前述の方式を拡張して，
　P8＝P。二。十21（Pん一p。こ。）斗λ2（βん一1rP三。）
のように表せる。上式に対応する制約・なしの推定式は，
　　戸8＝β・十β・’P山十β丑1）㍍十β茗Pん十β・Pん一・　　　　　　⑱
と示せる。ζこで，β。＝1一λ。，β，＝一λ。、β。＝λ。，β・；λ宮である。また，検定
すべき帰無仮説は，βドO，β・十βド1，β・十β・＝0になる・ごとが理解できょう。
　0LSによって⑱式を推定すると，
　推定期問：昭和47年皿～58年I
　　P8＝工0，571r0，091P∴4＋0，021Pえ5＋1，640P／L＿1，826Pλエ＿1
　　　　（10．18）　（一〇．51）　　（O．13）　　　　（5．45）　　　（一6．42）
　　　　　　　　　　　　　　　　1…三2＝0，559，　S1，三≡2，554，　1）η7；1，393
という結果になる。P㍍とP㍍は有意でないが，R望の値はその他の推定式
に比べて高い。自已相関の間題については結論保留である。さて，帰無仮説の
検定統計量を計算するとF＝39，167であり，再び仮説棄却の判定に到る。
　さらに，期間を分げて⑱式をOLSで推定した結果は，
　推定期間：昭和47年皿～52年I
　　P8…16，870キ0，187Pた4＋0，149P足5＋1，465P／L＿2－227P／L＿1
　　　　　（6．62）・　（O．61）　　　（O．56）　　　　（1．90）　　　　（一3．63）
　　　　　　　　　　　　　　　　1～里＝0，595，　∫1す：4，857，　Dη7＝1，783
　推定期問：昭和53年皿～58年I
　　P8；7，069－0，400Pエ4－O．1281〕エ5＋0，968P／1吉一0，822Pλト1
　　　　（5．67）（一1．14）　（一0．36）　　　　（2．88）　　　（一2－13）
　　　　　　　　　　　　　　　　1～2＝0，292，　S1；宮O，932，　1）珂7＝1，247
である。説明変数P＾，Pζ。は係数捷定値の符号に違いはあるものの，全期
閻の場合と同じくどちらの期間も有意でない。また，前期では自己相関は見ら
れない。帰無仮説（紬昌O，β・十β霊・・1，β・十μ＝0）のF検定統計量はそれぞれ
20，623，11，152であるから，今期と1期前の予想誤差を配慮した適応的期待形
　1010
　　　　　　　　　イソフレ期待」の詐測と期待形成仮説の検証
成方式も，妥当性を有するとは言えない。
2殉
2．　合理的期待
　Muth〔6〕によって定式化されたr合理的期待」仮説では，経済変数に関す
る人びとの主観的な予想は，適切た経済理論から得られる客観的な予想に一致
する，ということを主張する。インフ・レ率について述べれぱ，各経済主体の予
想する期待イソフレ率の水準は，利用可能なすべての情報を使らて計算された
インフレ率の条件付数学的期待値に等Lいことが想定される。Lたがって，合
理的期待は，
　　P8＝E〔P五t＋4〕
　　　　f
の形で示せる。言い換えると，人びとの期待インフレ率は，真の経済モデルを
用いて予測される現実のイソフレ率と平均的に一致する，と考えられるのであ
る。だから，炊を期待値ゼロの確率変数とすれぱ，以上の関係は
　　P8：Pλ州十吻
のように表すことができる。これより，制約がないときの合理的期待形成仮説
の推定式は，
　　P8＝βo＋βiPん・4　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　’⑲
とみなしてよい。胸
　最初に，0LSで⑲武を推定した結果は次の通りである。
　推定期閻：昭和46年皿～58年I
　　P8宮5，140＋0，379Pノし十4　　　1～雪≡O．342，　5亙＝2，982
　　　　（a98）（㌦04）　　〃＝α8ユ6
説明変数はオ値からして有意であるが，五2の値は大きくない。それから，誤
⑲　豊田〔8〕の場合のように，上式の説明変数と被説明変数を逆に置くことも可能であ
　る。この、点は後で扱3，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　101一
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差項に正の自己相関が見られる。
　合理的期待形成仮説を検定するための帰無仮説は，βo昌O，β。＝1である。
そこで，樽式のF検定統計量を求めると34，150にたり，仮説は明助咋棄却さ
弗る。
　さて，・⑲式をCOTにより推定しなおすξ，
　　戸8・＝1，780＋O．492朋川　R2斗219，SE＝2．4斗3
　　　　（324）（3・76）　〃一22揖ρ一軌592
茸こなる。・自己相関が除去されている点以外は，OLSの計測結果と似かよって
いる。帰無仮説の検定量はF＝6，898であり，今までの場合と比べF値は小
さいが，仮説を採択するまでには到らない。
　次に，全期聞を前・後の2つに区分して，⑲式を・0∬。で推定すると以下の
結果を得る。
　捷定期閲：昭和46年皿～52年I
　　P8昌1，436＋α862Pん・・　R里＝0，565，軍＝4，517
　　　　．（O・71）（5・55）　　DW…1，067
　推定期間：昭和52年皿～58年I
　　．P8＝3，327＋0，362P／1’十4　　　1モ至二0，391，　S－E＝0，835
　　　　（τ81）（予g7）　　〃一ユ．ユ5ユ
　以上で特徴的な点として，特に前期におい．ては，定数項が有意でない一方，
1〕ん。。項は有意であり，しかも虎2が比較的高いことを指摘できる。この計
測結果は，第皿節で求めた期待インフレ系列が合理的期待によって説明される
．可能性を示唆する。事実，帰無仮説を検定すべくF値を計算すると0，411であ
り，合翠璋期待仮説は昭和40年代終盤を中心とする期問に対しては採択される。
底お，後期については五＝30，575になるので，仮説ば棄却される。
　ところ千昭和46午巫～52年Iの期間に関レては・前掲gグービン・ワトソ
ン比から判断するに，自己相関の存否は緒論保留となる。そ．こで，’同期間にっ
　ユO12
　　　　　　　　　インフ’レ期待の．計測と期待形成仮説の検証　　　　　　　三28i
きCOTで⑲式を再度推定する．と，．
　　P8＝α186＋α956Pん・・母〒O。螂，SE；4103葛
　　　　（α11）（409）　〃一之119，作脾2．
のような結果が得られる』．OLS．の場合．と比較して．，’白己相関がたくなり，定
数項の推定値が小さくなっている。．そLて，このとき・のF検定統計量はO．026
で，再び合理的期待は採択されるとの結論に到達するg
　終わ’りに，合躍的期待仮説の推定式を⑯式に代朱て，
　　ぞ4け4＝βO＋角P8　　　　　　　　’　　　　　　　　　　　　　　㈱
と定式化した場合の検証繕果を示しておく。
．まず，・0LSで上武の推定を行うξ・，
　推定期閻：昭和46年皿～58年I
　　PA圭十4＝O．290＋O．938P8　　　　　1…2＝O．342，　S亙＝4－690
　　　　　（017）（a04）　　〃弍268
になる。定数項は有意でないが，1〕8の項は有意であり，合理的期待が妥当す
る印象を与える。帰無倶説は今摩ρ方式でもβo＝O，．β・＝一である。⑬式のF
検定統計量を計算して李る・と，0，105にたるから，明ら．かに合理的期待仮説は
琢択亭れる6
　レ苧しながら・以上のlOLS推定で俸貞員相関の間題が残る．のでパCOT，に
より再捷定を試みると次の結果が得られる。
　　Pノ』十4；O－681＋0，294P8　　　　　1～2＝O．215，　31；＝1，507
　　　　　（ag1）（＆73）・’’一DW一α5阻ρ＝0871
’ダ⊥ピシ・ワトソソ比は上昇’したが，依然，正め自己相関が存在す’る。童た，
定数項は有意に変わづている。帰無仮説の検定統計量はF≡381171’になり，
もはや合理的期待仮説の採択はできない。
　観漉期聞を分割して0LSで餉式を推定Lてみる・と，
．・’推定期問：昭和46年］ト52年I
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ユ013
　282　　　　　　　　　　　・早稲・田商学・第314・315合’併号
　　Pノし十4＝3，851＋O．677P8　　　　　1…2＝O．565，　81≡＝＝4・004
　　　　　（a38）（5・5写）　　DWぺ606
推定期間：昭和52年皿～58年I
　　P■4！、4巨一1二346＋1，155P8　　　　　1；…2＝O．391，　81；＝1，492
　　　　　（一α93）1（3・97）　　1W4486
のようにたる。帰無仮説・（βo＝O，β。＝1）の検定を行うため，’各期間について
F統計量を計算すると，それぞれ3，524，2，023である。ゆえに，合理的期待
仮説は前期に関しては1劣の有意水準で採択されるし、後期においては5劣の’
水準でも採択できる。．
　だが，双方の期問で正の自己相関が存在するため，さら互こCOTによって⑳
式の推定を試みた結果は，
　　Pノし十4≡2，861＋O．318P～．　　　　1～2＝O．320，　S1；＝2，197
　　　　　（490）（独）　〃一α80…，ρ一¢653
ならびに
　　Pノ』十4＝O．306＋O．586P8　　　　　1～2＝O．325，　81；＝O．788
　　　　　（1・15）（紬　　〃斗・3亀ρ一α7・2
である。前期のF検定統計量は27，224になるので，仮説は棄却される。しか
L，後期については万≡3，935であり，1％の有意水準で合理的期待仮説は採
択される。
V圧　おわ．り　に
　以上，本稿においては，最初に，『消費動向調査』のアンケート結果を利用
Lて，消費者物価の期待インフヒ率を具体的に算出することを試みた。次に・
この期待インフレ率の系列を用い，代表的なイソフレ期待形成仮説の検証を実
施した。主要な点をまとめると次のようになる。
　第1に，消費者のインフレ期待をCar1son＝Parkin法にもとづき計測した
　Io14
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結果は1・第2表と第」2図に示・した通りである。事前に予期していた以上に，≡イ
ン7レ期待は全般的に実際のイソフレに先行しながら，かなり適切に形成され
ている様相がうかがえる。Lかし，観測期閻を通じ翠待g形成牟安定的と想定
することには間題もあるので，観測期聞を2分割して，各期間ごとに期待イン
フレ予を求めてみると・苧9表と雫9．4図午うになる・期待予㍗予測値
が実態を反映する度合は高まると考えられる。
　第2に，『消費動向調査』のインフレ意識の調査結果に対しては，理論的に
ぼ豊田法を適用するのが望ましいため，．消費者のイン7レ期待を改訂豊田法に
よって再推測すると，第2表と第2図に与えた結果を得る。イ：■フレがカロ速し
ている時期の期待形成はよく捉えられている。だが，インフレが沈静化’しつつ
ある期間については，この方法でぽ，期待イソフレ率の計測が不可能になって
しまう点に間題が残る。
　第3に，消費者のインフレ期待はどんな期待形成メカニズムから生じるかを
究明するため，Carlson；Parkin法で求めた期待イソフレ率の系列を使い，
静学的期待，外挿的期待，適応的期待，合理的期待の4つの代表的なインフレ
期待仮説について，推定と検定を行った。計測結果によれぱ，ほとんどの場合，
統計的に良好なものとは言えず，仮説は棄却されろ。ただし，合理的期待形成
仮説に関しては，特に観測期間を分けて検証すると，仮説の採択に至る機会が
多い。本稿で扱った期待形成方式の中では，最も妥当性の高いものという結論
が引き出せようo
　淀お，インフレ期待の計測の問題をはじめ，期待要因の経済行動に与える影
響の具体的把握など，依然，数多くの課題があるので今後とも研究の対象にし
たい。
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